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Beabsichtigt die ffentliche Hand einem Unternehmen Zuwendun-
gen zu gewibren, stellt sich regelmdfSig die Frage, wie die Finanzzu-
JSubr EG-beihtlfenrechtskonform ausgestaltet werden kann. Die auf
ein ,long term investment™ ausgerichtete Eigenkapitalzufubr hat
hierbei 1m Vergleich zur Fremdkapitalzufubr zumeist den Vortell,
dass lingerfristige Rentabilitétsiiberlegungen bei der Suche nach er-
ner markigerechten Gegenleistung im Rabmen des ,market economy
investor “Tests berticksichtigt werden konnen. Hat sich der dffent-
liche Investor aus diesen Griinden fiir eine Eigenkapitalzufubr in
Form der Beteiligung an dem zu begiinstigenden Unternebmen ent-
schieden, kommt auch die Finanzzufubr in Form eines Gesellschaf-
terdarlehens in Betracht. Eine solche Zuwendungsform weist fiir die
Gesellschaft eine Reihe von Vorziigen auf. So kann die Darlehens-
Sfinanzierung aus Gesellschafterhand generell beweglicher auf die ak-
tuellen Unternehmensbediirfnisse abgestimmt werden als eine Finan-
zierung durch Bildung von Stammbkapital im Wege einer Kapital-
erbobung. Uberdies bestebt im Gegensatz zur Kapitalerhohung kein
Publikationserfordernis. Die Verfasser untersuchen, ob eine solche Ka-
pitalzufubr zugleich auch Vorteile bei der EG-beihilfenrechtlichen Be-
wertung im Rabmen des ,market economy investor “-Tests aufweist.

L. Einleitung

Die Vergabe eines Gesellschafterdarlehens kommt vor allem
dann in Betracht, wenn der Finanzbedarf einer Personen- oder
Kapitalgesellschaft iber das Stammkapital beziehungsweise
die Einlagen nicht gedeckt werden kann. Die darlehensweise
Hingabe von Finanzmitteln durch die Gesellschafter — sei es
in Gestalt neu zugefithrten Fremdkapitals oder in sonstiger
Weise, etwa in Form von in Darlehen umgestalteten Dividen-
denanspriichen — besitzt den Vorzug, dass die Mittel schnell
und ohne formelle Hiirden zugefithrt und zumeist genauso
einfach wieder abgezogen werden konnen." Neben der Flexi-
bilitit sprechen oft auch wirtschaftliche und steuerrechtliche
Griinde dafiir, Kapital in Form von Gesellschafterdarlehen zu-
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zufiihren, anstatt das Eigenkapital zu erhéhen.? Vor dem Hin-
tergrund der beihilfenrechtlichen Unterscheidung zwischen
Fremd- und Eigenkapitalzufuhr” stellt sich die Frage der Mit-
telvergabe in Form eines Gesellschafterdarlehens fiir den staat-
lichen Investor noch aus einem anderen Blickwinkel: Ist die
Vergabe von Gesellschafterdarlehen in die Kategorie der Ei-
genkapitalzufuhr einzuordnen, wird es dem Investor regelmi-
Rig besser gelingen, die verschiedenen Aspekte der Kapitalren-
tabilisierung im Rahmen des ,market economy investor
Tests in Ansatz zu bringen. Als Spielart der Eigenkapitalzu-
fuhr wire ein Gesellschafterdarlehen aus &ffentlicher Hand
dann nicht am Mafistab des ,gewdhnlichen Anlegers“, son-
dern des ,stabilen® Investors zu messen.” Vermogen die in
Ansatz zu bringenden Rentabilititsaussichten die staatliche Fi-
nanzzufuhr im Sinne einer Gegenleistung zu kompensieren,
liegt schon tatbestandlich keine Beihilfe im Sinne des Art. 87
Abs. 1 EGV vor. Damit bedarf die Finanzzufuhr keiner beson-
deren Rechtfertigung, um einem der Ausnahmetatbestinde
des Art. 87 Abs. 3 EGV zu unterfallen und ist nicht an die zu-
meist starren Beihilfenintensititsobergrenzen gebunden, die
im Rahmen der Ausnahmetatbestinde Anwendung finden.”
Insofern kann es fiir eine staatliche Einrichtung, die beabsich-
tigt, ein Unternehmen finanziell zu unterstiitzen, von Vorteil
sein, sich an dem Unternehmen zu beteiligen und das Kapital
in Form eines Gesellschafterdariehens zuzuschieflen, anstatt
beispielsweise ein Fremddarlehen zu gewihren. Ist ein Gesell-

1) Vgl. z. B. Hommelhoff, Kapitalersatz im Gesellschafts- und Insolvenzrecht,
3. Aufl,, 1994, 8. 2.

2) BGHZ 76, 326, 330 = ZIP 1980, 361; Wiedemann, Eigenkapital und Fremd-
kapital — eine gesellschaftsrechtliche Zwischenbilanz, in: Festschrift Beusch,
1993, S. 893, 896 ff. Zu den einzelnen Motiven fiir eine Finanzierung mit Ge-
selischafterdariehen siche Gebde, Eigenkapitalersetzende Gesellschafterleistun-
gen in Deutschland und den USA, 1995, S. 69 ff.

3) Dazu eingehend Koenug, ZIP 2000, 53, 57 ff.

4) Dazu unter I

5) Siehe z. B. die detaillierten Bestimmungen beziiglich der Beihilfenintensi-
titsobergrenzen in Nr. 4.2 des Gemeinschaftsrahmens fiir staatliche Beihilfen
an kleine und mittlere Unternehmen, ABI 1996 Nr. C 213, S. 4. Vgl. auch den
Entwutf einer Verordnung ,iber die Anwendung der Art. 87 und 88 EGV auf
staatliche Bethilfen an kleine und mittlere Untemehmen®. Das Dokument ist
im Internet abrutbar unter: http://www.europa.eu.int/comm/dg04/lawaid/de/
compme_de.pdf. Ausfuhrlich dazu Koenig/Kiihling, DVBI 2000, im Erschei-
nen.
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schafterdarlehen hingegen gleich einem Darlehen aus dnitter
Hand als Fremdkapitalzufuhr zu qualifizieren, so ist im Hin-
blick auf die Spielrdume lingerfristiger Rentabilititsaussichten
eine restriktivere Bewertung angezeigt.

Die Beurteilung einer Kapitalzufuhr an ein Unternehmen als
Fremd- oder Eigenfinanzierung ist eine Grundfrage der unter-
nehmerischen Finanzverfassung und insofern eine gesell-
schaftsrechtliche Problemstellung. Indes kann die Frage nicht
allein aus gesellschaftsrechdicher Sicht beantwortet werden.
Vor dem Hintergrund der Uberpriifung der Beihilfenrechts-
konformitit der Kapitalzufuhr ist maflgeblich auf die Griinde
der unterschiedlichen Bewertung von Fremd- und Eigenkapi-
talzufuhr aus Sicht des EG-Beihilfenrechts einzugehen. Dafiir
ist allerdings eine Auseinandersetzung mit der gesellschafts-
rechtlichen Einstufung des Gesellschafterdarlehens im jeweil:-
gen nationalen (hier dem deutschen) Recht erforderlich, das
in seiner rechtlichen Ausgestaltung als faktischer Hintergrund
die Beurteilungsgrundlage fiir die gemeinschaftsrechtliche Ein-
ordnung bildet.® Bevor eine Einordnung der Gesellschafter-
darlehen in die Kategorien Fremd- beziehungsweise Eigenka-
pitalzufuhr vorgenommen wird, befasst sich der Beitrag in
knapper Form — da an anderer Stelle bereits ausfithrlicher er-
ldutert” — mit den Maf3stiben des ,market economy inve-
stor“-Tests.

II. Die Unterscheidung von Eigen- und Fremdkapital im
Rahmen des “market economy investor“-Tests

Unabhingig von ihrer Form und Ausgestaltung ist eine staat-
liche Mafinahme dann als Beihilfe im Sinne des Art. 87 Abs. 1
EGV anzusehen, wenn sie dem Begiinstigten einen wirtschaft-
lichen Vorteil verschafft, den er unter normalen Umstinden
nicht erhalten hitte.¥ Daher kénnen neben den klassischen
Subventionsmitteln der Fremdfinanzierung, etwa dem Darle-
hen oder der Biirgschaft, auch Kapitalzufiihrungen und staat-
liche Unternehmensbeteiligungen den Beihilfentatbestand er-
filllen.” Im Rahmen des ,market economy investor“-Tests ist
jeweils zu priifen, ob die staatliche Kapitalzufuhr unter Bedin-
gungen erfolgte, die fur einen hypothetischen pnvaten Ver-
gleichsinvestor (etwa eine Bank) unter normalen marktwirt-
schaftlichen Voraussetzungen akzeptabel wiren.!® Das so ge-
nannte Beihilfendquivalent bemisst der Umfang, in dem dies
nicht der Fall ist. Das Kriterium des privaten Vergleichsinves-
tors, welches eine Ausprigung des Grundsatzes der Gleichbe-
handlung von 6ffentlichen und privaten Unternehmen ist,!!)
wurde vom EuGH dahin gehend weiter prizisiert, dass als
Mafstab auch der private Investor herangezogen werden
kann, dessen Engagement auf langfnstige Rentabilititsaussich-
ten'? ausgenichtet ist. Als Vergleichsinvestor kommt dabei
eine pnvate Unternehmensgruppe in Betracht, die etne glo-
bale oder sektorale Strukturpolitik verfolgt.!” Der derart kon-
kretisierte ,market economy investor“-Maflstab gilt zwar
grundsitzlich fir Kapitalbeteiligungen und Darlehen gleicher-
maflen.!¥ Die Darlehensvergabe als Mittel der Fremdfinanzie-
rung ldsst jedoch weniger Raum, lingerfristige Rentabilititser-
wigungen in Ansatz zu bringen. Denn durch die synallagmati-
sche Zuordnung von Geld gegen Zins steht hier zumeist die
Betrachtung der Zinssitze sowie decr Forderungsbonitit im

Vordergrund. Erwigungen einer globalen oder sektoralen
Strukturpolitik sind daher selten Bestandteil der Rentabilitits-
erwigungen eines darlehensgebenden Investors. Dies macht
die Mitteilung der Kommission iiber die Methode zur Festset-
zung der Referenz- und Abzinsungssitze!® deutlich, welche
auf zinsgiinstige Darlehen anzuwenden ist. Das Bethilfeniqui-
valent bei zinsgiinstigen Darlehen berechnet sich nach dieser
Mitteilung aus der Differenz zwischen dem marktiiblichen
Zinssatz, der auf der Basis des jeweiligen Inter-Bank-Swap-
Satzes berechnet wird, und dem tatsichlich vereinbarten Zins-
satz.!® Langfristige Rentabilititserwigungen finden im Rah-
men dieser Berechnungsmethode keine Beriicksichtigung. Im
Gegensatz dazu stellt die Kommussion 1m Fall einer Eigenkapi-
talzufuhr gerade auf die Erwigungen eines ,long term“Inves-
tors ab. Im Standpunkt der Kommission zu Beteiligungen der
offentlichen Hand am Kapital von Untemehmen heifit es in
Nr. 3.2 Spiegelstrich 5:!7

,Es handelt sich nicht um staatliche Beihilfen, wenn neues
Kapital fiir Unternechmen unter Umstinden bereitgestellt
wird, die fiir einen privaten Kapitalgeber, der unter normalen
marktwirtschaftlichen Bedingungen sein Geld anlegt, annehm-
bar wiren. Dies ist a priori der Fall, wenn die Beteiligung mit Riéick-
sicht auf den strategischen Charakter der Investition (Absatzmirkte,
Versorgung) dem normalen Verbalten eines Kapitalgebers gleichge-
stellt werden kann, obwobl die Investition erst zu einem spdteren
Zeitpunkt rentabel werden wird. ”

6) Vgl. die Entscheidung der Kommission 96/484/EGKS (ABI 1996 Nr.L
198, S. 40, 44) in Bezug auf das Eigenkapitalersatzrecht.

7) Koensg, ZIP 2000, 53, 57 ff.

8) EuGH Slg. 1991, I-1603, 1635, 1640 Tz. 19 ff. - Alfa Romeo; FuGH Slg.
1991, 1-1433, 1470, 1476 Tz. 20 ff. - ENI-Lanerossi; EuGH Slg. 1988, 219, 263,
270 Tz. 28, 55 - van der Koy; EuGH Slg. 1986, 2263, 2281, 2286 Tz. 14 ff. -
Meura; EuGH Slg. 1985, 809, 817, 824 Tz. 20 f. - Leeuwarder Papierwarenfa-
briek; EuGH Slg. 1984, 3809, 3822 Tz. 34 ff. - Intermills I; EuG Slg. 1999, 1I-
17, 50 = ZIP 1999, 153 Tz. 105 - Neue Maxhiitte Stahlwerke.

9) Vgl. den ,Standpunkt der Kommission zu Beteiligungen der éffentlichen
Hand am Kapital von Unternehmen®, EG-Bulletin 9/1984, S. 104.

10) Vgl. zum ,market economy investor“-Test die Nachweise in Fufin. 8 so-
wie Mederer, in: Groeben/Thiesing/Ehlermann, EUV/EGYV, Bd. 2/1], 5. Aufl.,
1999, Art. 92 EGV Rz.9; Pape, Staatliche Kapitalbeteiligungen an Unterneh-
men und das Beihilfenverbot gem. Art. 92 EGV, 1996, S. 41 ff.; Dreber, in: Ge-
dichtnisschrift Knobbe-Keuk, 1997, S. 583, 587 ff.; Martin-Eblers, EWS 1999,
244,

11) EuGH Slg. 1991, 11433, 1475 f. Tz. 19 f. - ENl-Lanerossi; EuG Slg. 1999,
11-17, 50 = ZIP 1999, 153 Tz. 105 - Neue Maxhiitte Stahlwerke; Standpunkt
der Kommission (Fufln. 9), S.105, Nr. L.

12) Siehe zu den Methoden der Substanzbewertung sowie der Bewertung der
zukiinftigen Ertragssituation eines Unternehmens Pape (Fuln. 10), S. 65 ff.

13) EuGH Slg. 1991, 11603, 1640 Tz. 20 - Alfa Romeo, im Anschluss an die
Ausfihrungen von Generalanwait van Gerven in seinen Schlussantrigen,
EuGH, Slg. 1991, I-1616, 1625 f.; so schon ders., in: EuGH Slg. 1991, 1-1433,
1451, 1459 f. ~ ENI-Lanerossi. Ebenso z. B. EuG Slg. 1999, 1I-17, 51 = ZIP
1999, 153 Tz. 109 - Neue Maxhitte Stahiwerke.

14) Stindige Rechtsprechung seit EuGH Slg. 1984, 3809, 3830 Tz. 31 - Inter-
mills/Kommission.

15) Mitteilung der Kommission iiber die Methode zur Festsetzung der Refe-
renz- und Abzinsungssitze v. 9. 9.1997, ABI Nr. C 273, S.3.

16) Vgl. zu dieser Berechnungsmethode auch EuG Slg. 1998, II-757, 777,
787 ff. Tz. 52 £., 88 ff. - Cityflyer Express/Kommission; Mitteilung der Kom-
mission ,Anwendung der Artikel 92 und 93 EWG-Vertrag und des Artikel 5
der Kommissionsrichtlinie 80/723/EWG iiber offentliche Unternehmen in
der verarbeitenden Industrie“, AB! 1993 Nr. C 307, S. 3, 13 f., Nr. 39 ff.; Mit-
teilung der Kommission iber Beihilfen fir staatliche Luftverkehrsunterneh-
men, ABl 1994 Nr.C 350, S.5, Nr. 32; Entscheidung der Kommission 95/
466/EG, ABI 1995 Nr1. L 267, S. 49.

17) Standpunkt der Kommission (Fufn.9), S.105; kursive Hervorhebung
durch Verfasser.
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Demgemif hatte die Kommission etwa im Fall Fiuli SpA und
GEPI bei der Minderheitsbeteiligung zweier staatlicher Hol-
dinggesellschaften an einem privaten Stahlunternehmen im
Rahmen der beihilfenrechtlichen Bewertung nicht nur auf die
gegenwirtige Lage des Unternehmens, sondern insbesondere
auf die positiven Zukunftsaussichten abgestellt und daher den
Beihilfencharakter der Beteiligung verneint.!® Bei der Ein-
schitzung langfristiger Rentabilititsaussichten steht dem staat-
lichen Investor mithin eine ,weite Bandbreite der Beurtei-
lungsméglichkeiten® zur Verfiigung.!” Eine staatliche Eigen-
kapitalzufuhr an ein Unternehmen fillt selbst dann nicht un-
ter den Beihilfentatbestand, wenn die Anlage zwar mit einem
besonderen unternehmenrschen Risiko behaftet ist, auf Grund
der Entwicklungsméglichkeit des Unternehmens nach Ein-
schitzung der Beteiligten aber letztlich mit einer Rendite zu
rechnen ist.?” Die Kapitalzufuhr des &ffentlichen Investors ist
damit nur in dem Mafle als Beihilfe im Sinne des Art. 87
Abs.1 EGV zu qualifizieren, als die 6ffentliche Hand selbst
langfristig von jeder Rentabilititsaussicht absieht.?? In die
Rentabilititsiiberlegungen konnen hierbei auch Kriterien wie
Goodwill und das im Unternehmen versammelte Know-
How,” unter Umstinden sogar Aspekte der Imagepflege? be-
ziehungsweise der Reputation’” des Unternehmens, Beriick-
sichtigung finden.

Fiir einen Darlehensgeber sind zwar ebenfalls die Zukunftsaus-
sichten eines Unternehmens insofern von Bedeutung, als sich
danach das Risiko der Zahlungsunfihigkeit des Schuldners be-
messen kann. Dieses mit der Darlehensvergabe verbundene
Risiko schligt sich jedoch in den Bezugsgrofen Zinssatz und
gegebenenfalls Sicherheitsleistung nieder.” Die Rentabilitits-
erwigungen beschrinken sich daher regelmifig auf diese Fak-
toren. Langfristige Aussichten, Rendite aus dem eingesetzten
Kapital ziehen zu kénnen, sind daher bei einer gesellschafts-
rechtlichen Beteiligung, die auf ein ,long term investment®
ausgerichtet ist, leichter in Ansatz zu bringen als im Fall einer
Darlehensvergabe.?® Dass beihilfenrechtlich eine Unterschei-
dung zwischen der Fremd- und Eigenkapitalvergabe folgerich-
tig ist, wird ansatzweise im Urteil des EuG in der Sache City-
Shyer Express deutlich. Beziiglich der Beihilfenriickforderung
fithrt das EuG aus:?"

“Da eine als Kapital eingebrachte Summe dauerhaft bereitge-
stellt wird, wihrend sie im Fall eines Darlehens — das zuriick-
zuzahlen ist — nur zeitweise zur Verfiigung steht, erfordert der
Grundsatz der VerhiltnismiRigkeit in der Regel fiir beide Fille
den Erlass unterschiedlicher Manahmen.“

Obgleich das Urteil die Riickforderung von Beihilfen zum Ge-
genstand hat, kann der Entscheidung die Notwendigkeit ent-
nommen werden, bei der beihilfenrechtlichen Behandlung
staatlicher Finanzzufuhren zwischen Eigenkapital- und
Fremdkapitalzufuhr zu differenzieren. Eine solche Differen-
zierung nimmt auch Generalanwalt zan Gerver in seinen
Schlussantrigen in den Rechtssachen ENI/Laneross?® und
Alfa Romeo™ vor, indem er zwischen dem ,gewdhnlichen®
und dem ,stabilen®, d. h. langfristigen, Investor als Vergleichs-
mafistab unterscheidet: Der gewohnliche private Anleger ist
ein Investor, der an dem Unternehmen, welches die staat-
lichen Mittel erhilt oder erhalten soll, nicht beteiligt ist bezie-

hungsweise nicht in besimmender Positon an der Untemneh-
menspolitik teilnimmt. Ist der staatliche Investor mit diesem
Anleger vergleichbar, sind die Rentabilititsaussichten unab-
hingig von sozial- und regionalpolitischen Uberlegungen und
Erwigungen einer sektorbezogenen Politik zu bestimmen. An-
ders stellt es sich beim ,stabilen® Investor dar, der an dem Un-
ternehmen eine besimmende Beteiligung besitzt und daher
an der Untemehmenspolitik teilnimmt:

LAls verantwortliche Investoren miissen auch sie sich von
Rentabilititserwigungen leiten lassen, jedoch von lingerfristi-
gen Rentabilititserwigungen als gewohnliche Anleger. Da sie
fiir die Produktivitit des Unternehmens unmittelbar verant-
wortlich sind, beriicksichtigen diese stabilen Investoren fak-
tisch — und zu Recht — Erwigungen der Beschiftigung und
der wirtschaftlichen Entwicklung.“*®

Dies erhellt, dass die Wertungsspielriume bei einem Beteili-
gungsmodell, also bei einer Eigenkapitalgewihrung, nicht zu-
letzt deshalb grofer sind als bei einer Fremdkapitalvergabe
durch Darlehen, weil die Gesellschaftsanteile wirtschaftlich be-
wertet werden miissen.’” Der Wert einer Investition hingt
dann aber, zumindest zum Teil, von den subjektiv gesetzten
Zielen des Investors ab.*? Die Ausfiihrungen des General-
anwalts van Gerven verdeutlichen allerdings zugleich, dass der-
artige Mafistibe nur dann Eingang in die Rentabilititsprognose
finden kdnnen, wenn der Investor tatsichlich auf Grund seiner
Beteiligung Einfluss auf die Unternehmenspolittk nehmen
kann. Insofem gewinnt in diesem Zusammenhang die Unter-
scheidung zwischen Mehrheits- und Minderheitsbeteiligungen
an Bedeutung. Bei einer Mehrheitsbeteiligung des Investors
kann eher davon ausgegangen werden, dass der Investor linger-
fristige Interessen verfolgt.*® Zudem ist, wie das Urteil Cityflyer
Express des EuG*® bestitigt, die Dauer des finanziellen Engage-
ments zu beriicksichtigen. Je kurzfristiger die gesellschaftsrecht-
liche Beteiligungsstrategie angelegt ist, umso eher miissen auf
die Finanzierungskonstruktion im Rahmen der Rentabilitits-
prognose restriktive Kriterien angewandt werden.

18) Vgl. zu dieser Entscheidung: Kommission, XXVI. Bericht iiber die Wett-
bewerbspolitik 1996, S. 82.

19) Mitteilung der Kommission iber dffentliche Unternehmen in der verar-
beitenden Industne (Fufin. 16), S. 10, Nr. 27.

20) Standpunkt der Kommission (Fufin. 9), Nr. 3.2, Spiegelstrich 6.

21) EuGH Slg. 1991, S. I-1433, 1476 Tz. 22 - ENI-Lanerossi.

22) Vgl. den Standpunkt der Kommission (Fuf8n. 9), Nr. 3.3, Spiegelstrich 6.
23) Vgl. EuGH Slg. 1991, -1433, 1476 Tz. 21 - ENI-Lanerossi; EuG Slg. 1999,
1I-17, 55 = ZIP 1999, 153 Tz. 123 - Neue Maxhiitte Stahlwerke.

24) Entscheidung der Kommission 95/422/EGKS, ABI 1995 Nr. L 253, §. 22,
29.

25) Siehe dazu die Mitteilung der Kommission tiber 6ffentliche Unterneh-
men in der verarbeitenden Industrie (Fuln. 16), S.13, Nr. 39.

26) Ebenso Pape (Fufin. 10), S. 56, der insbesondere auf die groBere Band-
breite fixierbarer marktiiblicher Konditionen sowie auf die individuellen Be-
sonderheiten bei der staatlichen Kapitalbeteiligung abstellt.

27) EuG Slg. 1998, 11-757, 778 Tz. 56 - Ciryflyer Express/Kommission.

28) EuGH Slg. 1991, 1-1433, 1451, 1459 f. Tz. 13 ff. - ENI-Lanerossi.

29) EuGH Slg. 1991, 1-1603, 1616, 1625 f. Tz. 11 f. - Alfa Romeo.

30) EuGH Slg. 1991, 11603, 1616, 1625 - Alfa Romeo.

31) Dreber (Fufin. 10), S. 583, 600.

32) Pape (Fuln.10), S. 53 unter 2; S. 55 unter (1); S. 61 mit Fufin. 144; Dreber
(Fufin. 10), S. 583, 595.

33) Mitteilung der Kommission iber o6ffentliche Unternehmen in der verar-
beitenden Industrie (Fufin. 16), .10, Nr. 30.

34) EuG Slg. 1998, 11-757, 778 Tz. 56 - Cityflyer Express/Kommission.
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III. Die gesellschaftsrechtliche Behandlung von
Gesellschafterdariechen

Vor dem Hintergrund der beihilfenrechtlichen Unterschei-
dung zwischen Fremd- und Eigenkapitalzufuhr bedarf es der
Einordnung der Gesellschafterdarlehen in eine dieser Katego-
rien. Zu fragen ist, ob ein Gesellschafterdarlehen einer dhnlich
engen Analyse in Bezug auf die Beihilfenelemente unterliegt,
wie sie die Kommission bei der klassischen Darlehensform
vomimmt, oder ob — wie im Falle der Eigenkapitalzufuhr in
Form der gesellschaftsrechtlichen Beteiligung — die Spiel-
riume lingerfristiger Rentabilititsiiberlegungen ausgenutzt
werden konnen. Diese Frage ist zwar primir nach gemein-
schaftsrechtlichen Mafistiben zu beurteilen; sie kann jedoch
nicht losgelost von der gesellschaftsrechtlichen Einordnung
der Gesellschafterdarlehen beantwortet werden. Denn flr die
gemeinschaftsrechtliche Behandlung ist die Einstufung des
Gesellschafterdarlehens im nationalen Recht insofern von Be-
deutung, als diese die am unternehmerischen Risiko onen-
tierte Beurteilungsgrundlage fiir die beihilfenrechtliche Bewer-
tung bietet>® Im Folgenden ist daher die Beurteilung eines
Gesellschafterdarlehens aus gesellschaftsrechtlicher Sicht kurz

zu skizzieren.

Die Vergabe eines Gesellschafterdarlehens stellt eine Vanante der
Aufenfinanzierung der Gesellschaft dar. In den Grenzen der
zwingenden Regeln der Kapitalaufbringung und -erhaltung ha-
ben die Gesellschafter grundsitzlich die Freiheit, die Finanzie-
rung des Unternehmens nach ihren Vorstellungen zu gestal-
ten.’® Die Aufienfinanzierung erfolgt entweder durch Zufiih-
rung und Erhéhung des Kapitals des Unternehmens durch die
Einlagen- oder Beteiligungsfinanzierung, d. h. im Rahmen ei-
nes mitgliedschaftlichen Verhilmisses, oder in Form schuld-
rechtlicher Beziehungen zwischen dem Unternehmen und an-
deren Personen, insbesondere durch Kreditvergabe auflenste-
hender Kreditgeber.?” Diese Unterteilung entspricht der Un-
terscheidung zwischen Eigen- und Fremdkapitalzufuhr.’® Da
die Vergabe eines Gesellschafterdarlehens auf der Grundlage
einer schuldrechtlichen Beziehung zwischen der Gesellschaft
und dem Gesellschafter erfolgt, ist sie zunichst als Gesell-
schafter-Fremdfinanzierung, mithin als Fremdkapitalzufuhr,
zu qualifizieren. Der Darlehensgeber ist also einem auflenste-
henden Kreditgeber gleich zu behandeln. Auch bilanziell wer-
den Gesellschafterdarlehen nicht dem Eigenkapital zugerech-
net. § 266 Abs. 3 lit. a HGB zihlt zum Eigenkapital der Kapi-
talgesellschaften das gezeichnete Kapital, die Kapitalriicklagen,
die Gewinnriicklagen, den Gewinnvortrag und den Jahresiiber-
schuss. Darlehen sind hingegen als Verbindlichkeiten gemif;
§ 266 Abs. 3 lit. ¢ HGB zu passivieren.’? Dies gilt ebenfalls fiir
Gesellschafterdarlehen.*® Grundsitzlich zihlen Gesellschafter-
darlehen somit nicht zum Eigenkapital einer Gesellschaft.

Stellen Gesellschafterdarlehen mithin nominell Fremdkapital
dar, kénnen sie jedoch unter bestimmten Kautelen materiell
dem Eigenkapital zugerechnet werden, wenn sie eine dem Ei-
genkapital vergleichbare Funktion fiir die Gesellschaft iiber-
nehmen. Im Gegensatz zum Fremdkapital hat das Eigenkapi-
tal vor allem die Aufgabe, als Haftungsmasse zur Verfiigung
zu stehen und der Unternehmenserhaltung zu dienen.*" Soll
das Gesellschafterdarlehen genauso wie das Eigenkapital der

Kapitalaufbringung und der Unternehmenserhaltung die-
nen,*? so muss das Darlehen zum Schutz der Gliubiger, die
die Gesellschaftsinterna nicht iiberblicken, gleich dem Eigen-
kapital behandelt werden. Die Folge ist, dass das Fremdkapital
zu haftendem Kapital wird und die Forderung damit in der
Krise der Gesellschaft beziehungsweise im Insolvenzverfahren
lediglich nachrangig geltend gemacht werden kann.*¥ Eine
materielle Gleichbehandlung von Gesellschafterdarlehen und
haftendem Kapital ist in folgenden Konstelladonen angezeigt:

- kreditvertragliche Vereinbarung einer Rangriicktrittsklausel;

- Gesamtschau des Gesellschaftsvertrages und sonstiger Abre-
den zwischen den Gesellschaftern;

- kraft zwingenden Rechts.**

Obgleich die Grundsitze zum ,Quasi-Eigenkapital“ zunichst
nur fiir die GmbH sowie die GmbH & Co. KG entwickelt und
teilweise kodifiziert wurden (§§32a, 32b GmbHG, §172a
HGB, § 135 InsO), ist man sich heute einig, dass fur andere
Gesellschaftsformen, insbesondere die AG,* nichts anderes
gelten kann. In der Rangriicktrittsklausel wird vereinbart, dass
die Kredite nur aus kiinftigen Jahresiiberschiissen oder aus ei-
nem Liquidationserlés nach Befriedigung der Gesellschafts-
gliubiger zuriickgezahlt werden und dass keine Geltendma-
chung in der Insolvenz erfolgt.*® Hauptzweck einer solchen
Klausel ist die Bindung der Kredite im Gesellschaftsvermogen
und die Abwendung von Uberschuldungssituationen.*” Die
Rangriicktrittsklausel verfolgt somit den tatsichlichen Zweck
einer formlosen Kapitalerhhung ohne Publikation. Eine
Gleichbehandlung von Krediten mit echten Einlagen kann
sich zudem durch die Auslegung des Gesellschafiervertrages bezie-
hungsweise der sonstigen Abreden zwischen Gesellschaftern ergeben.

35) Vgl. Entscheidung der Kommission 96/484/EGKS, ABl 1996 Nr.L 198,
S.40, 44 in Bezug auf das Eigenkapitalersatzrecht; ihnlich Dreber (Fufin. 10),
S.583, 599.

36) BGHZ 90, 381, 390 = ZIP 1984, 572; vgl. v. Gerkan/Hommelboff (Fufin. 1),
S.5; Hommelboff, Zur Haftung bei untemnehmerischer Beteiligung an Kapital-
gesellschaften, 1984, S. 12 ff.

37) Vgl. Burkbard, Gesellschafter-Fremdfinanzierung in der GmbH, 1995,
S.1ff. Die Innenfinanzierung erfolgt aus dem Umsatzprozess des Unterneh-
mens.

38) Siche z. B. Burkbard (Fufin. 37), S. 2.

39) Vgl. zum Posten , Verbindlichkeiten*: GK-Marsch-Barner, HGB, 6. Aufl.,
1999, § 266 Rz. 57-69.

40) St. Rspr. BGHZ 124, 282, 284, = ZIP 1994, 295, dazu EWiR 1994, 275
(v. Gerkan); vgl. GK-Marsch-Barner (Fufin. 1), § 266 Rz. 68; zu den Einzelhei-
ten: v. Gerkan/Hommelhoff (Fufln. 1), S. 152 ff.

41) Grunewald, Gesellschaftsrecht, 3. Aufl., 1999, S.294 ff.; Wiedemann, Ge-
selischaftsrecht, Bd. 1, 1980, § 10 IV 1; Karsten Schmudt, Gesellschaftsrecht, 3.
Aufl., 1997, § 18 11 2 b; v. Armin, in: Biischgen (Hrsg.), Handworterbuch der
Finanzwirtschaft, 1976, S. 285 f.

42) Vgl. zu den Aufgaben des Eigenkapitals: Karsten Schmidt (Fufin. 41), § 18
11 2; Wiedemann (Fufin. 2), S. 893, 896 ff.

43) BGH ZIP 1985, 233 = NJW 1985, 1468, dazu EWIiR 1985, 115 (Seid));
Fleischer, Finanzplankredite und Eigenkapitalersatz im Gesellschaftsrecht,
1995,S.23ff, 128 f1.

44) Die Kategonsierung erfolgt in Anlehnung an Karsten Schmidt (Fufin. 41),
§ 18 11l 1. Gebrke (Fufln. 2), S. 83, beriicksichtigt etwa die Finanzplankredite als
eigene Kategorie und gelangt so zu vier Fallgruppen.

45) BGHZ 90, 381, 384 = ZIP 1984, 572; Grunewald (Fufin. 41), S.198; Kars-
ten Schmidt (Fufn. 41), § 18 111 4.

46) Hermann, Quasi-Eigenkapital im Kapitalmarkt- und Untermnehmensrecht,
1996, S. 98 ff., 135 ff.; zu Formulierungsbeispielen: Teller, Rangriickerittsverein-
barufril_gcn zur Vermeidung der Uberschuldung bei der GmbH, 2. Aufl., 1995,
S.4ff.

47) Karsten Schmidt (Fufn. 41), § 18 111 2; Knobbe-Keuk, ZIP 1983, 127.
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Nach der Rechtsprechung soll eine Gleichstellung mit dem
haftenden Kapital dann erfolgen, wenn die Vertragsauslegung
ergibt, dass die Kreditgewihrung einen Gesellschafterbeitrag
darstellt,*® bezichungsweise wenn es sich um eine ,aus Kom-
manditanteil und Gesellschafterdarlehen zusammengesetzte
Einlage“*” handelt. Behandeln die Gesellschafter ein Dar-
lehen wie eine Einlage, d. h. als ,einlagegleiche Gesellschafter-
leistung*,*® ist eine funktionale Gleichbehandlung von Kredit
und echter Einlage angezeigt. Diese auch unter dem Begnff
der ,Finanzplankredite*" behandelte Finanzierungsform
taucht insbesondere bei der so genannten ,gesplitteten® Einla-
ge in Publikumskommanditgesellschaften auf>? Schlieflich
ist nach den §§32a, 32b GmbHG; § 172a HGB; § 39 Abs. 1
Nr. 5, § 135 InsO direkt (bei GmbH und GmbH u. Co. KG)
oder analog® (bei anderen Gesellschaftsformen) eine Gleich-
stellung kraft zwingenden Rechts moglich. § 32a Abs.1 GmbHG
bestimmt, dass ein Geselischafterdarlehen dann dem Eigenka-
pital gleich zu behandeln ist, wenn es in einem Zeitpunkt ge-
wihrt wird, in dem die Gesellschafter als ordentliche Kaufleu-
te Eigenkapital zugefiihrt hitten. Die Formel von den ,or-
dentlichen Kaufleuten“ beschreibt die Kapitalersatzfunktion
des Kredits.”® Hierdurch ist ausgedriickt, dass der Kredit als
Eigenkapital behandelt werden muss, weil er in der konkreten
Situation Eigenkapitalfunktion hat und eine echte Fremdfi-
nanzierung mit den ,Grundsitzen ordnungsgemifler Unter-
nehmensfinanzierung® unvereinbar wire.”® Der Beurteilungs-
mafistab des Finanzierungsverhaltens ordentlicher Kaufleute
wird vomehmlich durch das Merkmal der ,Kreditunwiirdig-
keit“ der Gesellschaft gegeniiber Dritten konkretisiert.*® Die
Kapitalersatzfunktion eines Gesellschafterkredits kommt ins-
besondere bei Sanierungskrediten in Betracht, die im Stadium
der Kreditunwiirdigkeit gegeben werden.”” Gleichgestellt mit
der Gesellschafterdarlehensgewihrung zu Sanierungszwecken
wird das so genannte Stehenlassen des Gesellschafterdarlehens
in der Krise, da der darlehensgewihrende Gesellschafter die
die Krise begriindenden Umstinde erkennen konnte.*®

IV. Die EG-beihilfenrechtliche Behandlung von
Gesellschafterdarlehen

Gesellschafterdarlehen sind somit nominell als Fremdkapital
ausgewiesen, kdnnen aber materiell dem Eigenkapital gleich-
gestellt werden. Die Folge ist, dass der Kredit als haftendes Ka-
pital behandelt wird und daher insbesondere in der Insolvenz
der Gesellschaft als nachrangige Forderung gilt. Ob und in
welchem Umfang die Bewertungsmafstibe, die die Kommissi-
on auf die Eigenkapitalzufuhr anwendet, iibertragen werden
konnen, bedarf einer an Sinn und Zweck der gemeinschafts-
rechtlichen Differenzierung zwischen Fremd- und Eigenkapi-
talzufuhr orientierten Untersuchung.

Die Spielriume lingerfristiger Rentabilititsiiberlegungen kon-
nen bei einer Fremdkapitalzufuhr grundsitzlich nur in genn-
gerem Mafle ausgeschopft werden, weil hier die Zuordnung
»Geld gegen Zins“ im Vordergrund steht. Eine Beteiligungsva-
riante kann dagegen als Form der Eigenkapitalzufuhr Kriterien
wie den Wertzuwachs des Unternehmens in die Rentabilitits-
prognose miteinbezichen, weil der Eigenkapitalinvestor mit
seinem Engagement ein Eigeninteresse an der Realisierung der

Unternehmensziele sowie der Vermogensbildung des Unter-
nehmens verbindet. Prinzipiell ist die Interessenlage des Ge-
sellschafters, welcher der Gesellschaft ein einlagegleiches be-
ziehungsweise eigenkapitalersetzendes Darlehen zuschief,
eher mit der des einlageleistenden Gesellschafters als der des
klassischen Darlehensgebers zu vergleichen. Stellt der Gesell-
schafter bei der Darlehensbereitstellung seinen Kredit langfris-
tig als Haftsumme zur Verfligung (etwa durch die Vereinba-
rung einer Rangriicktrittsklausel), besteht ebenso wie bei der
Eigenkapitalbereitstellung und unter den insoweit zu beach-
tenden weiteren Voraussetzungen®” die Maglichkeit der Be-
ritccksichtigung langfristiger Rentabilititserwigungen. Bei ei-
nem solchen Gesellschafterdarlehen steht nicht wie im Fall ei-
nes Fremddarlehens die angemessene Verzinsung im Verhilt-
nis zur Forderungsbonitit im Vordergrund. Denn zum einen
dient die Einbringung des Gesellschafterdarlehens der Kapital-
aufbringung und damit der Verwirklichung der Ziele des Un-
temehmens im Wege der Steigerung des Unternehmenswer-
tes. Eine Gleichbehandlung mit Fremddarlehen kann zum an-
deren deshalb nicht erfolgen, weil Gesellschafterdarlehen —
im Gegensatz zu Fremddarlehen — regelmifig nicht nur be-
sondere Mitgliedschaftsrechte des Darlehensgebers begriin-
den, sondern ihn in Form der einlageihnlichen gewinnabhin-
gigen Darlehensverzinsung unmittelbar an der wirtschaft-
lichen Entwicklung des Unternehmens teilhaben lassen. Ist
das Gesellschafterdarlehen als ,einlagegleiche Gesellschafter-
leistung“? ausgeformt, stellt es materiell ein aliud zum
Fremddarlehen dar. Aus diesen Griinden kann die Bewertung
des Beihilfeniquivalents des Gesellschafterdarlehens nicht al-
lein auf der Basis der Mitteilung der Kommission iiber die Me-
thode zur Festsetzung der Referenz- und Abzinsungssitze®!
erfolgen. Vielmehr bedarf es einer wirtschaftlichen Bewertung

48) So BGH ZIP 1981, 734 = NJW 1981, 2251; BGH ZIP 1985, 347 = NJW
1985, 1079, dazu EWiR 1985, 401 (Kellermann); BGH ZIP 1985, 233 = NJW
1985, 1468.

49) BGH ZIP 1985, 233 = NJW 1985, 1468, 1469.

50) Vgl. v. Gerkan/Hommelhoff (Fufin. 1), S. 3.

51) Vgl. zu der Kategone der Finanzplankredite im Verhiltnis zu den Eigen-
kapitalersatzregeln jangst BGH ZIP 1999, 1263, dazu EWiR 1999, 843
(Dauner-Lieb); Karsten Schmidt, ZIP 1999, 1241; vgl. auch Habersack ZHR 161
(1997), 457, 466 f.

52) Karsten Schmidt (Fufin. 41), § 18 111 3; Grunewald (Fufin. 41), S.139.

53) Vgl. nur BGHZ 90, 381, 384 = ZIP 1984, 572; Grunewald (Fufln. 41),
S.298.

54) Karsten Schmidt (Fufin. 41), §371V 1 a.

55) Karsten Schmidt (Fuln. 41),§371V 1 a.

56) Lutter/Hommelhoff, ZGR 1979, 30, 39 f.; dies., GmbHG, 15. Aufl.,, 2000,
§§ 32 a/b Rz. 18 ff.; Hachenburg/Ulmer, GmbHG, Bd. I, 8. Aufl,, 1992, §32a, b
Rz. 46; Burkbard (Fufin. 37), S. 25 ff.

57) Vgl. z. B. BGHZ 109, 55, 59 f. = ZIP 1989, 1542, dazu EWiR 1990, 371
(Fabnitius), BGH ZIP 1995, 23, 25, dazu EWIiR 1995, 367 (Fleck). Ob auch die
sog. Finanzplankredite dem Eigenkapitalersatzrecht unterfallen, ist umstritten;
siehe zuletzt verneinend BGH ZIP 1999, 1263, dazu Karsten Schmidt ZIP 1999,
1241; vgl. auch Habersack, ZHR 161 (1997), 457, 466 ff.; Fleischer (Fufln. 43),
S. 111 ff; v. Gerkan/Hommelhoff (Fuln. 1), S.193 ff. Da das Charakteristikum
der Finanzplankredite die planmiRige Bereitstellung von Fremdmitteln als Er-
satz fiir notwendiges Eigenkapital ist, ergeben sich die Rechtsfolgen, die § 32a
Abs. ] GmbHG vorschreibt, zumeist bereits aus der Gesellschafterabrede.

58) BGHZ 105, 168, 185 = ZIP 1998, 1248, dazu EWiR 1988, 1095 (Fleck);
BGHZ 127, 336, 345 f. = ZIP 1994, 1934, dazu EWIiR 1995, 157 (Westermann);
v. Gerkan/Hommelboff (Fufln.l), S.127ff.; Scholz/K. Schmidt, in: Scholz,
GmbHG, 9. Aufl., 2000, §§32 a, bRz. 43 f. .

59) Vgl unterIL.

60} Vgl. 2. Gerkan/Hommelhoff (Fufin. 1), S. 3.

61) Mitteilung der Kommission (Fufn. 15), S. 3.
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analog von Gesellschaftsanteilen. Insbesondere kann der
Wertzuwachs des Unternehmens in die Rentabilititsprognose
mit einbezogen werden, da das Gesellschafterdarlehen haften-
des Kapital und somit im Gesellschaftsvermégen gebunden
ist. Stellt das Gesellschafterdarlehen materiell Eigenkapital
(,Quasi-Eigenkapital“) dar und gehort dessen Einbringung zu
den Gesellschafterpflichten, ist beziiglich der Bewertung der
Investition im Rahmen der Rentabilititsiiberlegungen auch
auf die subjektiv gesetzten Ziele des Investors abzustellen.
Denn die Interessen- und Risikolage des Gesellschafters ist in
diesem Fall nicht anders zu beurteilen, als wenn er eine Einla-
ge erbringen wiirde. Wegen der identischen Interessenlage
spricht somit Vieles dafiir, die Beteiligung in Form eines Ge-
sellschafterdarlehens, welches Eigenkapitalfunktionen iber-
nimmt, der Beteiligung in Form einer Einlage gleichzubehan-
deln. Dies gilt insbesondere dann, wenn an die Darlehensver-
gabe die Einriumung von Gesellschafterrechten gekniipft
ist.%? Auf Grund der funktionalen Gleichartigkeit mit dem
Eigenkapital hilt die Kommission in solchen Fillen daher
eine Gleichbehandlung fiir angezeigt. In ihrem Standpunkt
zur Beteiligung der 6ffentlichen Hand am Kapital von Unter-
nehmen fiihrt sie aus, dass der Eigenkapitalzufuhr ihnelnde
staatliche Interventionsarten, selbst wenn sie nicht alle Cha-
rakteristika einer staatlichen Kapitalbeteiligung aufweisen, als
solche zu behandeln sind:

,Das gilt insbesondere fiir die Bereitstellung von Kapital in
Form von Wandelschuldverschreibungen oder Darlehen, bei de-
nen die Rendite zumindest teihweise von den finanziellen Ergebnissen
des Unternebmens abbingt.

Eine Gleichbehandlung dieser Interventionsarten will die
Kommission vor allem mit folgenden Fillen der staatlichen
Eigenkapitalzufuhr vornehmen:

- der Kapitalzufuhr bei der Griindung von Unternehmen;

- im Falle einer teilweisen oder volligen Eigentumsiibertra-
gung vom privaten Sektor auf den 6ffentlichen Sektor;

- in bereits bestehenden, zum o6ffentlichen Sektor gehoren-
den Unternehmen durch Bereitstellung von Kapital oder in
Kapital umgewandelte Finanzmittel;

- in bereits bestehenden Untemehmen des privaten Sektors
mit einer gleichzeitigen Erhohung des Grundkapitals.®”

Im Ergebnis ist damit festzuhalten, dass die Grundsitze, die
vor allem in den genannten vier Fallgruppen im Rahmen des
,market economy investor“-Tests fiir eine gesellschaftsrecht-
liche Beteiligung angewandt werden, entsprechend auf die
eigenkapitalersetzenden bezichungsweise einlagegleichen Ge-
sellschafterdarlehen angewendet werden konnen.

V. Die Anwendung des ,,market economy investor“-Tests
auf verschiedene Ausformungen des Gesellschafter-
darlehens

Wird das Gesellschafterdarlehen gesellschaftsrechtlich so aus-
gestaltet, dass es funktional dem Eigenkapital gleichgestellt ist,
kommt ihm eine eigenkapitalersetzende Funktion zu. Gesell-
schaftsrechtlich bleibt es dann zwar nominell Fremdkapital,
wird jedoch materiell dem Eigenkapital gleichgestellt. Unter
dieser Voraussetzung muss es auf Grund der identischen Inte-

ressenlage auch beihilfenrechtlich der Eigenkapitalzufuhr in
Form der gesellschaftsrechtlichen Beteiligung entsprechend
behandelt werden. Die Moglichkeiten zur Ausschopfung der
Spielriume lingerfristiger Rentabilititsiiberlegungen sind da-
her grundsitzlich vergleichbar. Erfolgt jedoch eine Darlehens-
ausgestaltung, die keine Merkmale eines eigenkapitalersetzen-
den Gesellschafterdarlehens aufweist, ist beihilfenrechtlich
eine Einstufung als Fremdkapital vorzunehmen. Im Einzelnen
hingt dies von der konkreten Ausgestaltung des Gesellschaf-
terdarlehens ab. Es sind hierbei vor allem die Grundsitze des
privaten Vergleichsinvestors heranzuziehen. Eine Gleichbe-
handlung des Gesellschafterdarlehens mit einer gesellschafts-
rechtlichen Beteiligung ist umso eher angezeigt, als auch ein
prvater Investor als Gesellschafter die gesellschaftsrechtliche
Verpflichtung zur Einbringung eines Darlehens in der konkre-
ten Form eingehen wiirde. So kann beispielsweise die Ver-
kniipfung der Darlehensvergabe an eine Gewinnbeteiligung®®
regelmifiig die Beriicksichtigung des méglichen Wertzuwach-
ses des Unternehmens in der Rentabilititsprognose iiberzeu-
gend begriinden. Des Weiteren ist die in der Praxis oftmals
anzutreffende®® Einrdumung von zusitzlichen Gesellschafter-
rechten fiir die Kreditgewihrung ein wesentliches Indiz fiir ein
,long term investment®. Es ist allerdings zu betonen, dass eine
Beriicksichtigung lingerfristiger Rentabilititserwigungen bei
der Bereitstellung eines eigenkapitalersetzenden bzw. einlage-
gleichen Gesellschafterdarlehens lediglich unter denselben
Voraussetzungen erfolgen kann wie bei der Zufilhrung von
Eigenkapital. Das bedeutet, dass sich die Beteiligung als Aus-
druck einer langfristigen Investitionsstrategie darstellen muss,
was beispielsweise im Rahmen einer Mehrheitsbeteiligung von
der Kommission leichter anerkannt wird als im Rahmen einer
Minderheitsbeteiligung.®” Jedes ,Mehr* an Beteiligung des
staatlichen Investors an dem Unternehmen stellt einen Plausi-
bilitdtsgesichtspunkt fiir eine langfristig angelegte Rentabiki-
titsstrategie dar. Je kurzfristiger allerdings die gesellschafts-
rechtliche Beteiligungsstrategie angelegt ist, umso eher wird
die Finanzierungskonstruktion an den Parametern der Kom-
mission fir die beihilfenrechtliche Bewertung zinsgiinstiger
Darlehen, d. h. insbesondere anhand der Referenz- und Ab-
zinsungssitze,® zu messen sein. Es bedarf daher stets einer
genauen Analyse des Einzelfalles, um festzustellen, welche
Parameter auf die Darlehensvergabe Anwendung finden.

1. Die Vergabe von Gesellschafterdarlehen in der Krise

Schwierigkeiten, den Nachweis einer langfnistigen Rentabilitit
des finanziellen Engagements zu erbringen, ergeben sich ins-

62) Vgl. zu einer solchen Ausgestaltung z. B. BGH ZIP 1985, 347 = NJW

1985, 1079.

63) Standpunkt der Kommission (Fufn.9), S.107, Nr.5; Hervorhebung

durch die Verfasser. Vgl. auch die Entscheidung der Kommission 96/484/

EG}II(S, ABl 1996 Nr.L 198, S.40, 44, in Bezug auf das Eigenkapitalersatz-

recht.

24) Vgl. Standpunkt der Kommission (Fufin. 9), Nr. 2 a bis d, S.105 mit Nr. 5,
.107.

65) Vgl. dazu Hermann (Fufin. 46), S. 70, 82 £, 94.

66) Vgl. BGH ZIP 1985, 347 = NJW 1985, 1079 fiir den Fall stiller Gesell-

schaftsvertrige; dazu K. Schmudl, JuS 1985, 557, 558.

67) Siche dazu die Mitteilung der Kommission iiber éffentiche Unterneh-

men in der verarbeitenden Industrie (Fuffn. 16), S.13, Nr. 39.

68) Mitteilung der Kommission (Fufin. 15), S. 3.
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besondere bei den eigenkapitalersetzenden Gesellschafterdar-
lehen im engeren Sinne, d. h. bei den Darlehen, die in der
Krise der Gesellschaft vergeben werden. Denn der Nachweis
einer Kapitalrentabilisierung auf lange Sicht wird angesichts
einer drohenden Insolvenz des Unternehmens nur schwerlich
gelingen. Auch eine etwaige Vereinbarung, welche die Darle-
hensvergabe an eine Gewinnbeteiligung kniipft, wird in die-
sem Fall keine ausreichende Gegenleistung begriinden kon-
nen. Als Gegenleistung fiir die Finanzzufuhr kommen daher
hauptsichlich die Zinsen in Betracht, die der Gesellschafter
noch in der Zeit geltend machen kann, in der das Gesellschaf-
terdarlehen als Ersatz fiir fehlendes Stammkapital fungiert.®”
Zwar kénnen die Rentabilisierungschancen anhand einer Ver-
mogensbewertung und einer Bewertung des kiinftigen Cash-
Flows im Hinblick auf ein optimistisches und ein pessimisti-
sches Szenario bestimmt werden.”® Lisst der hierdurch errech-
nete ungefihre Mittelwert eine glinstige Rekapitalisierungsprog-
nose zu, ist von einer angemessenen Gegenleistung auszuge-
hen.”) Oftmals wird jedoch selbst eine zuversichtliche Schit-
zung keine fiir die Rekapitalisierungschancen ausreichend po-
sitive Bewertung erzielen kénnen. Es besteht dann sogar die
Gefahr, dass die Gesellschafterdarlehen beihilfenrechtlich als
Zuschuss mit einer 100%-igen Beihilfenintensitit bewertet
werden. Im Fall Dieselmotorenwerk Rostock GmbH hatten die
Bundesanstalt fiir vereinigungsbedingte Sonderaufgaben (BvS)
und das Land Mecklenburg-Vorpommern der Dieselmotoren-
werk Rostock GmbH (DMR) Darlehen in Hohe von 49,5 Mio.
DM vergeben. Nach Ubertragung der Anteile der DMR auf
die BvS und das Land Mecklenburg-Vorpommern wurde zu-
ndchst ein Verzicht auf die Riickzahlung von Raten und Zin-
sen vereinbart und sodann die Darlehen in nachrangige Ge-
sellschafterdarlehen umgewandelt. Da die DMR bereits zu die-
sem Zeitpunkt einen hohen, nicht durch Eigenkapital gedeck-
ten Fehlbetrag aufwies, und die Abwendung der Uberschul-
dungssituation nicht in Aussicht stand, bewertete die Kom-
mission in ihrer Entscheidung die Umwandlung der Fremd-
darlehen in nachrangige Gesellschafterdarlehen als Zuschiisse
mit einer 100%-igen Beihilfenintensitit.”? Ahnlich stellt sich
die Situation in der Entscheidung Herborn und Breitenbach
GmbH dar. Auch hier bewertete die Kommission ein von der
BvS vergebenes zinsloses Gesellschafterdarlehen, auf dessen
Riickzahlung in der Krise der Gesellschaft verzichtet wurde,
als Bethilfe.”

2. Die unternechmerische Entscheidung zwischen
Liquidation und Unternechmenserhalt

Allerdings kann unter Umstinden die Vergabe eines eigenka-
pitalersetzenden Gesellschafterdarlehens in der Krise im Hin-
blick auf die in der Gesellschaft gebundenen sonstigen Vermé-
genswerte fur einen marktwirtschaftlich handelnden Investor
zweckmiflig und folgerichtig sein. Kann die Uberschuldung
des Unternehmens (§ 19 InsO) dadurch abgewendet werden,
dass Kredite in matertelles Eigenkapital umgewandelt werden
und somit nicht dem Schuldenvolumen zuzurechnen sind, so
wird hierdurch moglicherweise das sonstige in der Gesellschaft
gebundene Kapital des staatlichen Investors gerettet, welches
im Falle der Insolvenz des Unternehmens praktisch verloren

ginge.” Drohte durch die Insolvenz der Verlust von Vermo-
genswerten, die den Wert des vergebenen Gesellschafterdarle-
hens iibersteigen, kann die Darlehensvergabe der Insolvenz-
auslésung vorzuziehen sein, soweit eine Sanierungsaussicht
besteht.” Die Kapitalzufuhr fiihrte zu einer Werterhaltung,
die Liquidation dagegen zu einer Wertvernichtung. Insofern
stellt die Vergabe eines Gesellschafterdarlehens in einer sol-
chen Situation auch ohne kurzfristige Rentabilititsaussichten
fiir einen privaten Investor, genauso wie die Zufuhr nominel-
len Eigenkapitals, eine vemniinftige Handlungsoption dar. Fiir
den staatlichen Investor kann nichts anderes gelten. Die Dar-
lehensgewihrung ist selbst dann eine marktwirtschaftlich ver-
niinfuge Option, wenn das Darlehensvolumen das Volumen
des gebundenen Kapitals — freilich in engen Grenzen — iiber-
steigt, da bei Abwendung der Insolvenz zumindest die Mog-
lichkeit besteht, langfristig einen Ertrag aus dem Kapitalersatz
zu ziehen.”® Bestitigt werden diese Erwigungen durch die
Entscheidung 99/88/EG der Kommission im Fall Ponsal’”
Die Regierung von Navarra hatte dem Unternehmen Ponsal,
das sich in der Liquidation befand, einen Schuldenerlass von
3,1 Mrd. Pesetas gewihrt. Die Kommission stellte fest, dass es
sich hierbei nicht um eine staatliche Beihilfe gehandelt habe,
da Spanien nachweisen konnte, dass die Verluste bei der
Wahl einer anderen Liquidationsméglichkeit noch gréfer ge-
wesen wiren.’”® Somit kann die staatliche Gewihrung eines
Gesellschafterdarlehens im Zeitpunkt der Krse der Gesell-
schaft durchaus auch ohne Rekapitalisierungsaussichten den
Anforderungen des ,market economy investor“-Tests genii-
gen, soweit damit dem Verlust an (nominellem) Eigenkapital
entgegengewirkt wird. Dies gilt nicht, wenn im Zeitpunkt der
Darlehensgewihrung das vom staatlichen Investor bis dahin
eingesetzte Kapital, d. h. insbesondere die Anteile am Stamm-
kapital, bereits jeden Wert verloren haben.” Denn in diesem
Fall ist das Uberleben des Untemnehmens kostspieliger als die

69) Der Gesellschafter kann die Zinsen allerdings nur geltend machen, soweit
dadurch nicht das Stammkapital angegniffen wird; BGH GmbHR 1996, 287;
v. Gerkan, ZGR 1997, 201.

70) Entscheidung der Kommission NN 83/98 — Preussag Stahl AG, in:
XXVIIL Bericht der Kommission iiber die Wettbewerbspolitik 1998, III. B 1,
Nr. 203.

71) Siehe Entscheidung der Kommission NN 83/98 (Fufin. 70).

72) Entscheidung der Kommission 99/600/EG, AB1 1999 Nr. L 232, S. 24.

73) Entscheidung der Kommission 99/225/EG, ABI 1999 Nr. L 83, S. 62.

74) Zwar konnen nach der seit dem 1.1.1999 geltenden Insolvenzordnung
selbst Liquidationsquoten der Gesellschafter noch ausgekehrt werden. Fak-
tisch ist dies jedoch kaum vorstellbar, da zunichst alle sonstigen Insolvenzfor-
derungen ausgekehrt werden miissen (§ 199 Satz 2 InsO).

75) Vgl. Entscheidung der Kommission 94/1073/EG, ABI 1994 Nr.L 386,
S.1,5.

76) Dreber (Fufn. 10), S. 583, 597.

77) Entscheidung der Kommission 99/88/EG, ABI 1999 Nr. L 29, S. 28.

78) Beachtenswert ist in diesem Zusammenhang, dass die Kommission dabei
insbesondere die Gliubigerinteressen beriicksichtigte. Den Gliubigemn ermog-
lichte die gewihlte Liquidationsform, zumindest einen Teil ihrer Forderungen
zu betreiben. Ob dies eine Uberlegung ist, die ein privater Investor in der Si-
tuation der Regierung von Navarra angestellt hitte, ist fraglich. Da fiir die Er- .
mittlung des Beihilfeniquivalents allein auf wintschaftlich relevante und ge-
rade nicht auf soziale, arbeitsmarktpolitische und andere Aspekte einzugehen
ist (vgl. dazu Mederer (Fufin. 10), Art. 92 Rz.8 mit Verweis auf EuGH Slg.
1990, 1959, 1012 - Tubemeuse; EuGH Slg. 1990, 307 - Boussac), sind die
diesbeziiglichen Ausfiihrungen der Kommission woh! besser im Rahmen der
Ausnahmetatbestinde des Art. 87 Abs. 2 und 3 EGV aufgehoben.

79) Vgl. EuG Slg. 1999, 1I-17, 54 = ZIP 1999, 153 Tz. 121 - Neue Maxhiitte
Stahlwerke.
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Liquidation der Aktiva. Insofern bedarf es daher einer auf ge-
eignetes dkonomisches Datenmaterial gestiitzten finanzwirt-
schaftlichen Prognose der Unternehmensentwicklung im Hin-
blick auf ein optimistisches und ein pessimistisches Szena-
rio,®” um die positiven Effekte der Darlehensvergabe nachzu-
weisen. Hierbei ist die langfristige Uberlebenschance des Un-
temnehmens von besonderer Bedeutung. Die Kommission
wird dabei insbesondere die branchenweiten Konjunkturaus-
sichten®!) sowie die Uberkapazititen in dem jeweiligen Sektor
priifen®” und beriicksichtigen, wie sich die anderen (privaten)
Investoren in der Krise verhalten.®”

3. Die Vergabe von Gesellschafterdarlehen mit
Eigenkapitalfunktion auferhalb der Krise

Die Pflicht des Gesellschafters, der Gesellschaft ein Darlehen
mit Eigenkapitalfunktion auflerhalb der Krise zu gewihren,
tritt vor allem bei der ,gesplitteten® Einlage in der Publikums-
kommanditgesellschaft auf. Zumeist bei Eintritt in die Gesell-
schaft hat der Gesellschafter hier eine aus Kommanditanteil
und Darlehensbetrag zusammengesetzte Pflichteinlage zu leis-
ten.” Der Nachweis einer langfristigen Rentabilitit des finan-
ziellen Engagements des staatlichen Investors wird bei dieser
auch als ,Finanzplankredite® kategorisierten Fallgruppe®” am
leichtesten gelingen. Denn das durch das Darlehen einge-
brachte Kapital dient von Anfang an gleich dem Eigenkapital
der Unternehmenserhaltung. Insofern sind bei der Ermittlung
der Rendite des Kapitaleinsatzes nicht allein die unmittelba-
ren Gegenleistungen, insbesondere die Verzinsung des Darle-
hens, zu beriicksichtigen. Bei der Rentabilititsprognose kon-
nen vielmehr auch der strategische Charakter der Investition
oder eine spitere Rentabilititserwartung beriicksichtigt werden.
Selbst wenn die Anlage mit einem besonderen Risiko behaftet
ist, kann der Beihilfencharakter verneint werden, wenn die Be-
teiligten, d. h. insbesondere die privaten Investoren, letztlich
mit einer Rendite rechnen?® Die Beriicksichtigung dieser
Aspekte im Rahmen des ,market economy investor“-Tests
setzt voraus, dass der staatliche Investor tatsichlich an dem
moglichen Wertzuwachs des Unternehmens beteiligt ist. Inso-
fern ist die Verkniipfung der Darlehensgewihrung mit einer Be-
teiligung an der Gewinnausschiittung oder eine gewinnabhin-
gige Verzinsung zu erwigen.””) Im Vordergrund der beihilfen-
rechtlichen Bewertung stehen damit die Einzelheiten der Aus-
gestaltung des Darlehensvertrages. Neben der Bindung der
Darlehensgewihrung an den Wertzuwachs des Untemehmens
sind dabei die Laufzeit des Darlehens, die Konditionen der
Riickzahlung und die etwaige Einriumung von zusitzlichen
Mitgliedschaftsrechten fiir die Kreditgewdhrung von Relevanz.

4. Die Behandlung von Gesellschafterdarlehen bei
kleinen und mittleren Unternehmen

Der staatliche Investor muss sich dariiber im Klaren sein, dass
die Einstufung eines Gesellschafterdarlehens als ,,Quasi-Eigen-
kapital nicht nur fiir den Beihilfentatbestand gilt, sondern
auch auf anderer Ebene greift. Im besonders relevanten Be-
reich der Forderung kleiner und mittlerer Unternehmen
(KMU) kann sich die unterschiedliche Ausgestaltung des Ge-
sellschafterdarlehens auf die KMU-Qualifikation des Unter-

nehmens auswirken. Dies hat wiederum Folgen fir die Forder-
fahigkeit des Unternehmens. Nach dem Gemeinschaftsrah-
men fiir staatliche Beihilfen an KMU® ist ein Unternehmen
als KMU zu definieren, wenn es bestimmte Beschiftigten-
und Finanzschwellenwerte®” nicht iiberschreitet und das so
genannte Unabhingigkeitsknterium erfiillt ist, nach dem das
Unternehmen nicht zu 25% oder mehr des Kapitals oder der
Stimmanteile im Besitz etnes Nicht-KMU sein darf.

Ist ein Gesellschafterdarlehen einlagegleich beziehungsweise
eigenkapitalersetzend ausgeformt, ergibt sich zwangsliufig, dass
es bei der Priifung des Unabhingigkeitskriteriums beriicksich-
tigt werden muss. Denn iibernimmt das Gesellschafterdarle-
hen Eigenkapitalfunktionen, muss es sich auch unter diesem
Blickwinke! wie Eigenkapital behandeln lassen und ist inso-
fern bei der Berechnung der Kapitalanteile eines Nicht-KMU
zu beriicksichtigen. Ist der staatliche oder kommunale Inves-
tor unter Zusammenrechnung seiner Beteiligung in Form der
Einlage und in Form des Gesellschafterdarlehens mit 25%
oder mehr an dem KMU beteiligt, so beurteilt sich dessen Un-
abhingigkeit danach, ob der staatliche Investor selbst als
KMU zu qualifizieren ist. Da die ffentliche Hand aber auf
Grund verschiedener Bonititsmechanismen grundsitzlich
keine mit KMU vergleichbaren Probleme bei der Kapitalbe-
schaffung hat, ist der KMU-Begriff insofern teleologisch zu re-
duzieren, als eine Qualifikation der 6ffentlichen Hand bezie-
hungsweise der Kommunen als KMU grundsitzlich ausschei-
det.”® Dies gilt unabhingig von der Emeichung der Finanz-
und Beschiftigtenschwellenwerte, die vielfach ohnehin iiber-
schritten werden. Dies hat die Konsequenz, dass das gefor-
derte Unternehmen selbst zu einem Nicht-KMU wird und so-
mit nicht in den Genuss der Férderprivilegien nach dem
KMU-Gemeinschaftsrahmen kommen kann. Das Ausbleiben
dieser Privilegien hat wiederum Auswirkungen auf eine weitere
Finanzzufuhr seitens der offentlichen Hand, die ebenfalls
nicht mehr nach dem KMU-Regelwerk méglich ist.

V1. Fazit

Auf Grund der vergleichbaren Risiko- und Interessenlage
muss die Beteiligung an einem Untermnehmen in Form eines
Gesellschafterdarlehens, welches Eigenkapitalfunktionen iber-
nimmt, nicht nur gesellschaftsrechtlich, sonden auch EG-bei-
hilfenrechtlich prinzipiell mit der Beteiligung in Form einer
Einlage gleichbehandelt werden. Die Grundsitze, die im Rah-

80) Vgl. zu dieser Vorgehensweise bereits oben Text bei Fuffn. 70.

81) Vgl. zu diesem Mafstab EuG Slg. 1998, 11-757, 786 Tz. 85 - Cityflyer Ex-
press/Kommission.

82) Vgl. zum MaBstab der sektorellen Uberkapazitit die Entscheidungen der
Kommission in Fufn.72 und 73 sowie den Standpunkt der Kommission
(Fuin. 9), Nr. 3.2, 2. Spiegelstrich, S.105.

83) Vgl. z. B. EuG Slg. 1999, 1I-17, 58 = ZIP 1999, 153 Tz. 136 - Neue Max-
hiatte Stahlwerke.

84) BGHZ 93, 159, 161 = ZIP 1985, 233, dazu EWIiR 1985, 115 (Seid]).

85) Siche die Nachweise in Fuffin. 51.

86) Standpunkt der Kommission (Fufln. 9), Nr. 3.2, 6. Spiegelstrich, S. 105.
87) Vgl. dazu Hermann (Fufin. 46), S. 70, 82 £., 94.

88) Vgl. Nr. 3.2 des KMU-Gemeinschaftsrahmens (Fufin. 5).

89) Weniger als 250 angestellte Personen und einen Jahresumsatz von héchs-
tens 40 Mio. € oder eine Jahresbilanzsumme von héchstens 27 Mio. €.

90) Koenig/Kiibling, DVBI 2000, im Erscheinen.
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men des ,market economy investor“Tests fir eine gesell-
schaftsrechtliche Beteiligung gelten, konnen daher entspre-
chend auf diejenigen Gesellschafterdarlehen angewendet wer-
den, die ,Quasi-Eigenkapital® darstellen. Die Spielriume lin-
gerfristiger Rentabilititsiiberlegungen kénnen in diesem Fall
vergleichbar weit ausgeschopft werden, so dass eine bethilfen-
rechtskonforme Darstellung der Finanzzufuhr regelmifiig
eher gelingen wird als im Fall einer klassischen® Fremdfinan-
zierung. Im Einzelnen hingt dies von der konkreten Ausge-
staltung des Gesellschafterdarlehens ab. So liegt bei der beihil-

fenrechtlichen Priifung das Augenmerk vor allem auf der Dau-
er des finanziellen Engagements des staatlichen Investors, ins-
besondere mit Blick auf die Maglichkeit, das Kapital der Ge-
sellschaft auch wieder zu entziehen, sowie auf den Anteilen,
die der staatliche Investor am Untemehmen hilt. Die Beriick-
sichtigung des zukiinftigen Ertragswertes eines Unternchmens
in der Rentabilititsprognose kann iiberzeugend begriindet
werden, wenn die Darlehensvergabe an eine Gewinnbeteili-
gung und an die Einriumung von Gesellschafterrechten ge-
kniipft ist.






